Analisis Du Pont System Dan Economic Value Added (Eva) Untuk Menilai Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Pada PT. Holcim Indonesia Tbk, PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, Dan PT. Semen Indonesia Tbk Periode 2011-2013) by Putri, R. H. (Rosalina)
Jurnal Administrasi Bisnis  (JAB)|Vol. 28  No. 2  November 2015|                                                                                                                        
administrasibisnis.studentjournal.ub.ac.id 
1 
 
ANALISIS DU PONT SYSTEM DAN ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) UNTUK 
MENILAI KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN 
(Studi pada PT. Holcim Indonesia Tbk, PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, dan  
PT. Semen Indonesia Tbk Periode 2011-2013) 
 
Rosalina Harida P. 
Topowijono 
Zahroh Z.A 
Fakultas Ilmu Administrasi 
Universitas BrawijayaMalang 
e-mail: rosalinaharidaputri@gmail.com 
 
 
Abstract 
 
This study attempts to evaluate performance of financial PT. Holcim indonesia tbk, PT. Indocement tunggal 
perkasa tb , and PT. Semen indonesia tbk (2011-201) with an analysis du pont system and economic value 
added ( eva ), by using descriptive methode. Du pont system analysis is used to control a change in the ratio 
activity and profit margins, and how far the influence to the repayment rate.Economic value added ( eva ) 
analyze financial performance by including calculation capital cost for the company. The result of this 
research the value of financial performance with du pont system PT. Holcim indonesia and PT.Indocement 
tunggal perkasa experienced the condition of being fluctuations, whereas PT. Semen Indonesia was 
decreasing.The results of the research uses eva the performance of PT. Holcim Indonesia experienced the 
state of being fluctuating whereas PT. Indocement tunggal perkasa and PT. Semen Indonesia has undergone 
a rise in value eva .To increase the financial performance of corporations PT. Holcim indonesia, PT. 
Indocement tunggal perkasa, PT. Semen Indonesia should actually improve efficiency of companies in the use 
of their own capital and manage asset company 
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Abstrak 
 
Penelitian ini bertujuan menilai kinerja keuangan PT. Holcim Indonesia Tbk, PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk, dan PT. Semen Indonesia Tbk (2011-2013) dengan analisis Du Pont System dan Economic 
Value Added (EVA)dengan menggunakan metode deskriptif. Du Pont System merupakan analisis yang 
digunakan untuk mengontrol perubahan dalam aktivitas rasio dan marjin laba, serta sejauh mana pengaruhnya 
terhadap tingkat pengembaliannya. Economic Value Added (EVA) menganalisis kinerja keuangan dengan 
memasukan perhitungan biaya modal bagi perusahaan. Hasil penelitian dengan Du Pont System kinerja 
keuangan PT. Holcim Indonesia dan PT. Indocement Tunggal Prakarsa mengalami kondisi yang 
fluktuasi,sedangkan PT. Semen Indonesia cenderung mengalami penurunan. Hasil dengan pendekatan EVA 
kinerja PT. Holcim Indonesia mengalami keadaan yang berfluktuasi sedangkan PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa dan PT. Semen Indonesia mengalami kenaikan nilai EVA. Untuk meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan PT. Holcim Indonesia, PT. Indocement Tunggal Prakarsa, PT. Semen Indonesia diharapkan dapat 
meningkatkan efisiensi perusahaan dalam pendayagunan modal maupun mengelola asset perusahaan. 
 
Kata Kunci :Du Pont System, Economic Value Added (EVA),Kinerja Keuangan 
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1. PENDAHULUAN 
Era globalisasi mendorong setiap 
perusahaanuntuk berkompetisi menjadi perusahaan 
yang berkembang dengan pesat.Kinerja keuangan 
perusahaan merupakan hal yang harus diperhatikan 
oleh setiap pemilik perusahaan.Munawir (2010:30) 
menjelaskan kinerja keuangan perusahaan 
merupakan “salahh satu dari dasar penilaian 
mengenai kondisi keuangan perusahaan yang 
dinilai berdasar analisis terhadap rasio keuangan 
perusahaan”. Pengukuran kinerja perusahaan 
membutuhkan alat bantu dalam 
menginterpretassikan kondisi suatu perusahaan. 
Yang berupa laporan keuangan. Munawir (2010:2) 
menjelaskan laporan keuangan perusahaan 
merupakan “Hasil proses akuntansi yang bisa 
digunakan untuk alat berkomunikasi antara pihak-
pihak yang berkepentingan dengan pihak-pihak 
yang membutuhkan informasi-informasi tersebut”. 
Laporan keuangan harus dianalisis lebih lanjut 
untuk memperoleh datat yang mendukung 
keputusan yang diambil.Munawir (2010:34-35) 
menjelaskan analisis laporan keuangan yang terdiri 
dari “hasil dari hubungan dan tendensi atau 
kecenderungan untuk menentukan posisi keuangan 
dan hasil operasi serta perkembangan perusahaan”. 
Ada beberapa cara untuk menganalisis laporan 
keuangan, diantaranya adalah analisis rasio, 
analisis nilai tambah pasar (Market Value Added/ 
MVA), Analisis nilai tambah ekonomis (Economic 
Value Added/ EVA), Balance Score Card / BSC, 
Analisis Capital Asset, Management, Equity, and 
Liquidity (CAMEL) dan Du Pont System 
(Warsono,2003:24). 
Penelitian ini menggunakan alat analisis 
laporan keuangan Du Pont System dan Economic 
Value Added (EVA).Du Pont System merupakan 
analisis keuangan yang dikembangkann dari rasio-
rasio keuangan yang bersifat menyeluruh karena 
mencakup tingkat efisiensi perusahaan dalam 
penggunaan aktivanya. Sudana (2011:25) 
menjelaskan analisis Du Pont 
System“memperlihatkan bagaimana utang, 
perputaran aktiva, dan profit margin 
dikombinasikan untuk menentukan ROE dan ROI 
dengan rasio keuangan lainnya”.Pengukuran 
kinerja keuangan perusahaan tidak cukup hanya 
menggunakan analisisDu Pont Systemyang tidak 
memasukan biaya modal didalam perrhitungannya. 
Sebenarnya biaya modal merupakan komponen 
yang harus dihitung oleh pemilik perusahaan, oleh 
karena itu peneliti juga menggunakan analisis 
Economic Value Added (EVA) untuk pengukuran 
kinerja keuangan  perusahaan. Penggunaan analisis 
EVA membuat perusahaan lebih fokus pada 
penciptaan nilai perusahaan dan juga dapat 
mengukur nilai tambah yang dihasilkan perusahaan 
pada tahun tersebut.EVA digunakan untuk 
mengurangi kekurangan pada analisis Du Pont 
System, dimana EVA merupakan “hasil dari laba 
ekonomi yang sebenarnya, yang berbeda dari laba 
bersih akuntaansi dimana laba akuntansi tidak 
dikurangi dengan biaya modal sedangkan dalam 
perhitungan EVA biaya modal ini diperhitungkan” 
(Brigham, 2014:110).  
Penelitian ini membahas kinerja keuangan 
beberapa perusahaan sektor industri semen yang 
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia.Industri 
semen dipilih karena pembangunan infrastruktur di 
Indonesia sedang mengalami peningkatan.Dalam 
hal ini sektor industry semen adalah sektor yang 
akan diuntungkan dari pembangunan proyek 
infrastruktur tersebut. Terdapat 5 perusahaan 
semen yang terdaftar dalam bursa efek Indonesia, 
namun 2 perusahaan diantaranya baru terdaftar 
pada tahun 2013 dan 2014, jadi kurang tepat jika 
peneliti membandingkan kelima perusahaan 
tersebut. Peneliti hanya mengambil 3 sampel 
perusahaan saja yaitu PT. Indocement Tunggal 
Prakasa Tbk, PT. Holcim Indonesia Tbk, PT. 
Semen Indonesia (persero) Tbk. Tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk menilai kinerja 
keuangan berdasarkan Du Pont System dan untuk 
menilai kinerja keuangan perusahaa berdasarkan 
Economic Value Added (EVA). 
 
2.  TINJAUAN PUSTAKA 
A.  Laporan Keuangan 
1.  Pengertian Laporan Keuangan 
 Laporan keuangan merupakan “hasil dari 
prosess akuntansi yang dapat digunakan sebagai 
alat berkomunikasi antara data keuangan atau 
aktivitas perusahaan dengan para pihak yang 
berkepentingan dengan pihak yang membutuhkan 
informasi tersebut”Munawir (2010:2). 
2.  Tujuan Laporan Keuangan 
Munawir (2010:2) Laporan keuangan 
dibuat oleh manajemen untuk 
mempertanggungjawabkan tugas-tugas yang telah 
dibebankan kepadanya oleh para pemilik 
perusahaan dan juga digunakan untuk memenuhi 
tujuan lain yaitu sebagai laporan kepada pihak 
diluar perusahaan”. 
3. Macam-macam Laporan Keuangan 
Ikatan Akuntan Indonesia (2009:2) 
menyatakan “laporan keuangan yang lengkap 
biasanya meliputi neraca, laporan laba-rugi, 
laporan perubahan ekuitas, laporan arus kas, dan 
catatan atas laporan keuangan”. 
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4. Keterbatasan Laporan Keuangan 
Munawir (2010:9) menjelaskan 
keterbatasan laporan keuangan antara lain: 
1. Bersifat sementara bukan merupakn 
laporan final atau akhir 
2. Laporan keuangan menunjukkan angka 
dalam rupiah yangsebenarnya dengan 
standar nilai yang mungkin berbeda atau 
berubah-ubah. 
3. Hasil pencatatan berdasarkan nilai uang 
pada waktu tersebut, tidak 
memperhatikan perubahan nilai rupiah. 
4. Tidak dapat mencerminkan faktor yang 
mempengaruhi keadaan keuangan 
perusahaan karena tidak dapat 
dinyatakan dengan suatu uang. 
B. Analisis Laporan Keuangan 
1. Pengertian Analisis Laporan Keuangan 
Menurut Harahap (2013:190) analisis 
laporan keuangan adalah “menguraikan akun-akun 
laporan keuanganbaik antara data kuantitatif 
maupun data non-kuantitatif menjadi sebuah 
informasi untuk mengetahui kondisi keuangan 
suatu perusahaan. lebih dalam yang sangat penting 
dalam proses menghasilkan keputusan yang tepat”. 
2. Tujuan Analisis Laporan Keuangan 
Harahap (2013:195) menyatakan tujuan 
laporan keuangan adalah: Memberikan informasi 
lebih luas, Menggali informasi yang tidak tampak 
secara langsung, Mengetahui kesalahan dalam 
laporan keuangan, Membongkar hal-hal yang 
bersifat tidak konsisten, Mengetahui sifat-sifat 
hubungan yang dapat dihunakan untuk prediksi dan 
peningkatan, Memberikan informasi yang 
diinginkan oleh pengambil keputusan, Menentukan 
peringkat perusahaan menurut kriteria tertentu.  
3. Teknik Analisis Laporan Keuangan 
Munawir (2010:36-37) menyatakan teknik 
analisis laporan keuangan terdiri   dari : 
a. Analisis Perbandingan Laporan 
Keuangan,  
b. Analisis Trend  
c. Analisis Laporan dengan persentase per 
komponen 
d. Analisis Sumber dan Penggunaan Modal 
Kerja 
e. Analisis Sumber dan Penggunaan Kas 
f. Analisis Rasio, 
g. Analisis Perubahan 
h. Analisis Break Even. 
C. Analisis Rasio Keuangan 
1. Pengertian Analisis Rasio Keuangan 
Harahap (2013:297) rasio keuangan 
merupakan “angka dari hasil perbandingan dari 
satu akun laporan keuangan dengan akun lainnya 
yang mempunyai hubungan yang relevan dan 
signifikan". 
2.  Macam-macam Rasio Keuangan 
Menurut Harahap (2013:301) macam-macam rasio 
keuangan adalah: 
a. Rasio likuiditas 
b. Rasio solvabilitas 
c. Rasio profitabilitas 
d. Rasio leverage 
e. Rasio aktivitas 
f. Rasio pertumbuhan 
g. Market base 
h. Rasio produktivitas 
D. Rasio Aktivitas 
Menurut Harahap (2011:308), rasio 
aktivitas menggambarkan “aktivitas yang 
dilakukan perusahaan dalam menjalankan seluruh 
kegiatan  operasinya”. Yang terdiri dari : 
a. Perputaran Persediaan (Inventory 
Turnover) 
b. Rata-Rata Periode Pengumpulan Piutang 
(Day’s Sales Outstanding) 
c. Fixed Aset Turn Over 
d. Perputaran Total Aset (Total Asset 
Turnover) 
e. Periode Penagihan Piutang  
E. Rasio Profitabilitas 
Harahap (2011:309) menjelaskan “rasio 
profitabilitas menggambarkan kemampuan 
perusahaan mendapatkan laba melalui semua 
kemampuannya, dan sumber yang ada” yang terdiri 
dari: 
a. Margin Laba (Profit Margin) 
b. Aset Turn Over (Return On Assets) 
c. Tingkat Pengembalian Ekuitas (Return On 
Equity) 
d. Return on Total Aset 
e. Basic Earning Power 
f. Earning Per Share 
F. Analisis Du Pont System 
Menurut Harahap (2013:333) ”Cara 
melakukan analisis Du Pont sebenarnya sama 
dengan analisis laporan keuangan biasa, namun 
pendekatanya lebih integratif karena analisis ini 
mengurai hubungan pos-pos laporan keuangan 
sampai mendetail.” Melalui persamaan Du Pont 
dapat dilihat bahwa ROI diperoleh dengan 
mengalikan marjin laba bersih dan perputaran total 
aset. 
𝑅𝑂𝐼 = 𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 𝑥 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑣𝑒𝑟 
Sumber: Sartono (2011:25) 
G. Biaya Modal 
Hanafi (2010:275) menjelaskanbiaya modal 
adalah “tingkat keuntungan yang diharapkan atau 
tingkat keuntungan yang disyaratkan” yang terdir dari 
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1.        Biaya Modal Hutang (Kd*) 
Biaya modal hutang merupakan tingkat 
keuntungan yang disyaratkan berkaitan dengan 
penggunaan hutang (Hanafi, 2010: 276).Rumus biaya 
modal hutang yaitu: 
𝑝𝑜 = ∑
𝐼𝑡 + 𝑃𝑡
(1 + 𝐾𝑑)
𝑛
𝑡=𝑙
𝑡 
Keterangan : 
Po = Harga pasar atau harga jual surat hutang yang 
diterbitkan perusahaan 
n   = Jangka waktu tempo utang 
It   = Besarnya bungayang dibayarkan periode t 
Pt  = Nilai pelunasan pokok utang pada periode t 
kd = Biaya modal hutang sebelum pajak 
Maka biaya modal hutang setelah pajak 
dapat dirumuskan: 
𝐾𝑑
∗ = Kd x (1 − t) 
𝐾𝑑 =
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎
𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔
 x 100% 
Keterangan:  
Kd
* = biaya hutang setelah pajak 
Kd = biaya hutang sebelum pajak 
t = Tarif pajak pendapatan perusahaan  
(Sudana, 2011:179) 
2.      Biaya Modal Saham 
Biaya modal saham biasa (Ke) dapat diartikan 
sebagai tingkat pendapatan minimum yang harus 
doperoleh perusahaan atas investasi yang dibelanjai 
dengan saham biasa (Sudana, 2011: 134).Rumus 
perhitungan modal saham biasa dalam penelitian ini 
menggunakan pendekatan pertumbuhan dividen adalah: 
Po =
D1
(1 + k)t
+
D2
(1 + k)2
+ ⋯ +
Dn
(1 + k)n
 
Keterangan: 
Ke: Biaya Saham Biasa 
Po: Harga Pasar Saham 
D1: Deviden Saham 
(Hanafi, 2010: 277)  
Jika dividen diasumsikan tetap dan periode waktunya 
tidak terhingga, maka biaya modal saham biasa dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
𝐾𝑒 =
𝐷1
𝑃𝑜
 
Keterangan: 
Ke: Biaya Saham Biasa 
Po: Harga Pasar Saham 
D1: Deviden Saham 
g: Pertumbuhan Deviden 
(Hanafi, 2010: 277)  
3. Biaya Modal rata-rata tertimbang 
Setelah membahas komponen mopdal 
secara individu baru menghitung biaya modal 
secara keseluruhan yaitu menghitung Weighted 
Average Cost of Capital (WACC) dengan rumus: 
WACC = (Ki x Pd) + (Ke x Pe) 
Dimana: 
WACC= biaya modal rata-rata tertimbang 
Ki = Biaya modal hutang sesudah pajak 
Pd = Komposisi utangjangka panjang dalam 
struktur modal 
Ke = Biaya modal saham 
Pe = Komposisi modal sendiri dalam struktur 
modal 
Hanafi, (2010:277) 
H. Analisis Economic Value Added (EVA) 
1. Pengertian EVA 
Economic Value Added (EVA) merupakan 
estimasi laba ekonomi usaha yang sebenarnya 
untuk tahun tertentu, dan sangat jauh berbeda dari  
laba bersih akuntansi dimana laba 
akuntansi tidak dikurangi dengan biaya ekuitas 
sementara dalam perhitungan EVA biaya ini akan 
dikeluarkan (Brigham, 2014:104). 
EVA = NOPAT − BIAYA MODAL 
EVA = EBIT(1 − T) − (WACC x Modal Operasi) 
Keterangan : 
NOPAT    = Laba Operasi Bersih Setelah Pajak  
EBIT        = laba sebelum bunga dan pajak  
T (Taxes)  = pajak  
WACC     = Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang 
Sumber: Sartono (2011:104) 
I. Kinerja keuangan 
1. Pengertian Kinerja Keuangan 
Munawir (2010:30) kinerja keuangan 
perusahaan merupakan “satu diantara dasar 
penilaian mengenai kondisi keuangan perusahaan 
yang dilakukan berdasarkan analisa terhadap rasio 
keuangan perusahaan”. 
2. Hubungan Kinerja Perusahaan Dengan 
Du Pont System dan Economic Value Added 
(EVA) 
Nilai tambah ekonomi suatu perusahaan 
dikatakan meningkat apabila ROI (dalam Du Pont 
System) perusahaan tersebut lebih besar daripada 
biaya rata-rata tertimbangnya, jika nilai ROI nya 
lebih kecil maka nilai perusahaan negative dan 
menunjukan bahwa kinerja keuangan perusahaan 
kurang baik. 
 
3. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian 
deskriptif dengan melakukan pendekatan 
kuantitatif. Peneliti berupaya mendiskripsikan dan 
memberikan gambaran mendetail mengenai kinerja 
keuangan perusahaan dengan perhitungan Du Pont 
System dan Economic Value Added yang keduanya 
akan dipaparkan berupa angka-angka yang 
kemudian dijelaskan dalam suatu uraian. Sumber 
data dalam penelitian ini adalah berasal dari 
Laporan keuangan perusahaan yang terdiri dari 
neraca dan laporan rugi laba selama tahun 2011-
2013dan sumber-sumber seperti website 
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perusahaan yang menggambarkan  gambaran 
umum perusahaan. 
       Populasi dalam penelitian ini adalah sub sektor 
Industri semen yang terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia sebanyak 5 perusahaan, yaitu: PT. 
Semen Indonesia, PT. Indocement 
TunggalPrakarsa, PT. Holcim Indonesia, PT. 
Semen Baturaja, dan PT. Wijaya Karya 
Beton.Sampel dalam penelitian ini adalah PT. 
Holcim Indonesia, PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa,dan PT. Semen Indonesia periode 2011-
2013 yang  dilakukan dengan teknik purposive 
sampling dengan kriteria:  
a. Perusahaan yang terdaftar dalam sub sektor 
industri semen yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2013. 
b. Perusahaan sub sektor semen yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2013 
yang membagi dividen selama periode 
penelitian. 
Tahapan-tahapan analisis data yang dilakukan 
dalam analisa ini adalah: 
1. Analisis Kinerja Keuangan Dengan Du 
Pont System 
a. Perhitungan Du Pont System 
1. Perhitungan Total Asset Turn Over 
(TATO) 
                   𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑣𝑒𝑟 (TATO) =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
2. Perhitungan Net Profit Margin (NPM) 
         Net 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 (NPM) =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 
3. Perhitungan Return On Investmen  
(ROI) 
                          𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛 =
𝐸𝐴𝑇
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
                          ROI =
𝐸𝐴𝑇
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑥
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 ,  
                          ROI = NPM x TATO 
4. Perhitungan Return On Equity (ROE) 
                          𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (ROE) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 
b.  Analisis Kinerja Keuangan Dengan Du 
Pont System 
2.   Analisis Economic Value Added (EVA) 
a.   Perhitungan EVA 
1. Analisis Biaya Modal Hutang 
Menghitung biaya modal hutang 
sebelum pajak: 
            Kd                  = Beban Bunga
Hutang Jangka Pnjang
 
           Menghitung tarif pajak: 
                Tarif Pajak =
Beban Pajak
Laba Sebelum Pajak
 𝑥 100 % 
Menghitung biaya modal hutang setelah 
pajak: 
         Kd = Kd (1 − T) 
2. Biaya Modal Saham 
                 Ke =
D
P
+ g 
              Dimana tingkat pertumbuhan dividen 
(g) dapat dicari dengan menggunakan 
rumus 
                𝑔  = 𝑅𝑂𝐸 𝑥 𝑏 
            Keterangan: 
                 ROE =  
EAT
Total Equity
,  b = 1 − D
EPS
 
            b      = plowback ratio 
3. Struktur Modal 
                   Komposisi Hutang Jangka Pnjang =
Hutang Jangka Panjang
Total Modal
 
                  Komposisi Modal Sendiri        =
Modal Sendiri
Total Modal
 
4. Biaya Modal Rata-rata Tertimbang 
(WACC) 
                 WACC = (Ki x Pd) + (Ke x Pe) 
5. Economic Value Added (EVA) 
                 EVA = NOPAT − Biaya Modal 
c. Analisis Kinerja Keuangan Dengan 
Economic Value Added (EVA) 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Analisis Kinerja Keuangan Dengan Du 
Pont System 
Tabel 1. Perhitungan  TATO, NPM, ROI, dan ROE 
PT. Holcim Indonesia, PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa, dan PT. Semen Indonesia periode 2010-
2013 
Perusahaan Tahun 
TATO 
(kali) 
NPM ROI ROE 
PT. Holcim 
Indonesia 
2011 0,6871 14,14% 9,63% 14,13% 
2012 0,7397 15,01% 11,35% 16,05% 
2013 0,6503  9,83% 6,76% 10,86% 
  
rata-
rata 0,6924 12,99% 9,25% 13,68% 
 
PT. 
Indocement 
Tunggal 
Prakarsa 
2011 0,7651 25,93% 19,84% 22,93% 
2012 0,7592 27,55% 20,91% 24,57% 
2013 0,7025 27,92% 19,61% 21,81% 
  
rata-
rata 0,7423 27,13% 20,12% 23,10% 
PT. Semen 
Indonesia 
2011 0,8330 24,18% 20,14% 27,10% 
2012 0,7374 25,13% 18,53% 27,11% 
2013 0,7957 21,92% 17,44% 24,63% 
  
rata-
rata 0,7887 23,74% 18,70% 27,02% 
 
Tabel 1 menunjukkan nilai ROI PT. Holcim 
Indonesia mengalami keadaan yang fluktuasi dan 
nilainya juga relatif kecil jika dibandingkan dengan 
perusahaan semen lainnya, yaitu 9,63% pada tahun 
2011, 11.35% pada tahun 2012, dan 6.76% pada 
tahun 2013. Hal ini menunjukan kinerja 
perusahaan yang kurang baik.Rendahnya nilai ROI 
menujukan kemampuan perusahaan menciptakan 
pengembalian yang didapat perusahaan atas 
investasi yang digunakan untuk operasi kurang 
efektif.Nilai ROI menggambarkan pertumbuhan 
kekayaan perusahaan dalam bentuk pertumbuhan 
Sumber: Data diolah 
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laba bersih penghasilan bagi para pemilik 
perusahaan atas modal yang mereka 
investasikan.Hal ini menunjukan kinerja keuangan 
perusahaan kurang baik.Selain itu nilai ROE 
perusahaan juga dalam kondisi fluktuasi, yaitu 
sebesar 14.13%, 16.05%, dan 10.86%.Hal ini 
dikarenakan perusahaan kurang efisien dalam 
mengelola modal perusahaan untuk menghasilkan 
laba yang banyak.Seharusnya peningkatan modal 
perusahaan harus diikuti dengan peningkatan laba 
yang sesuai juga. 
PT. Indocement Tunggal Prakarsa juga 
mempunyai nilai ROI dan ROE yang 
berfluktuasi.Hal ini dipengarui oleh nilai NPM dan 
TATO yang juga tidak stabil.Namun demikian 
nilai ROI perusahaan lebih tinggi daripada PT. 
Holcim Indonesia ini menunjukan perusahaan 
mempunyai kinerja keuangan yang lebih baik 
daripada PT. Semen Indonesia. 
Tabel diatas menunjukan kinerja keuangan 
PT. Semen Indonesia tahun 2011-2013 kurang 
baik, hal ini dikarenakan nilai ROI perusahaan 
terus menurun.Ini berarti perusahaan kurang 
efisien dalam memanfaatkan keseluruhan asetnya 
untuk menghasilkan laba.Selain itu nilai ROE 
perusahaan yang mengalami kondisi yang fluktuasi 
menggambarkan bahwa perusahaan kurang efektiv 
dan efisien dalam mengelola modalnya, sehingga 
tidak menghasilkan peningkatan laba perusahaan 
yang tinggi. 
2)  Analisis Economic Value Added (EVA) 
Tabel 2. Perhitungan Biaya Rata-rata Tertimbang 
(WACC) PT. Holcim Indonesia, PT. Indocement 
Tunggal Prakarsa, dan PT. Semen Indonesia 
periode 2011-2013  
Perusahaan Tahun 
Pd 
(%) 
Kd 
(%) 
Ps 
(%) 
Ks 
(%) 
WACC 
PT. Holcim 
Indonesia 
2011 0,3127 0,0902 0,6873 0,0930 0,0921 
2012 0,3082 0,1083 0,6918 0,1171 0,1144 
2013 0,4110 0,1672 0,5890 0,0710 0,1106 
PT. 
Indocement 
Tunggal 
Prakarsa 
2011 0,1334 0,0503 0,8666 0,1777 0,1607 
2012 0,1468 0,0617 0,8532 0,1802 0,1628 
2013 0,1366 0,0909 0,8634 0,1220 0,1178 
PT. Semen 
Indonesia 
2011 0,2586 0,0118 0,7414 0,1564 0,1190 
2012 0,3266 0,0255 0,6734 0,1793 0,1291 
2013 0,3009 0,0812 0,6991 0,1642 0,1392 
Sumber: Data diolah 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel 3. Perhitungan Total Modal dan NOPAT PT. 
Holcim Indonesia, PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa, dan PT. Semen Indonesia periode 2011-
2013 (Disajikan dalam juta rupiah) 
Perusahaan Tahun 
Laba 
Sebelum 
Pajak 
1- T NOPAT WACC 
Jumlah 
Modal 
Total 
Modal 
PT. Holcim 
Indonesia 
2011 1.533.257 69,37% 1.063.560 0,092 1.063.560 97,987 
2012 1.872.712 72,13% 1.350.791 0,114 1.350.791 154,542 
2013 1.336.548 71,25% 952.305 0,110 952.305 105,278 
PT. 
Indocement 
Tunggal 
Prakarsa 
2011 4.708.156 76,50% 3.601.516 0,160 3.601.516 578,896 
2012 6.239.550 76,34% 4.763.388 0,162 4.763.388 775,631 
2013 6.595.154 76,00% 5.012.294 0,117 5.012.294 590,290 
PT. Semen 
Indonesia 
2011 5.089.952 77,71% 3.955.272 0,119 3.955.272 470,768 
2012 6.278.454 78,33% 4.917.640 0,129 4.917.640 634,692 
2013 6.920.400 77,37% 5.354.299 0,139 5.354.299 745,436 
Sumber : Data diolah 
Setelah menghitung NOPAT dan Total 
modal selanjutnya menghitung EVA. Berikut ini 
adalah hasil perhitungan EVA PT. Holcim 
Indonesia, PT. Indocement Tunggal Prakarsa, dan 
PT. Semen Indonesia periode 2011-2013: 
Tabel 4. Hasil Nilai EVA PT. Holcim Indonesia, PT. 
Indocement Tunggal Prakarsa, dan PT. Semen 
Indonesia periode 2011-2013 (Disajikan dalam juta 
rupiah) 
Perusahaan Tahun NOPAT 
Total 
Biaya 
Modal  
EVA 
PT. Holcim 
Indonesia 
2011 1.063.560 97.987 965.573 
2012 1.350.791 154.542 1.196.249 
2013 
    
952.305 105.278 847.027 
PT. 
Indocement 
Tunggal 
Prakarsa 
2011 3.601.516 578.896 3.022.620 
2012 4.763.388 775.631 3.987.757 
2013 5.012.294 590.290 4.422.004 
PT. Semen 
Indonesia 
2011 3.955.272 470.768 3.484.504 
2012 4.917.640 634.692 4.282.948 
2013 5.354.299 745.436 4.608.863 
Sumber: Data diolah 
b. Analissi Kinerja Keuangan Dengan 
Economic Value Added (EVA) 
Tabel 4 dapat diniliai kinerja PT. Holcim 
Indonesia mengalami keadaan yang 
fluktuasi.Tahun 2012 kinerja perushaan baik 
karena nilai EVA positif dan meningkat dari tahun 
sebelumnya. Nilai EVA yang positif  ini 
menunjukan perusahaan mampu memberikan nilai 
tambah kepada pemegang saham,jika nilai EVA 
meningkat menunjukan nilai tambah yang 
dihasilkan oleh perusahaan juga meningkat. Nilai 
EVA yang positif menunjukan perusahaan mampu 
mengelola hutang dengan baik sehingga biaya 
modal rata-rata perusahaan efisien dan mampu 
meningkatkan laba operasional perusahaan.Tahun 
2013 kinerja perusahaan mengalami penurunan, 
karena nilai EVA perusahaan menurun.Hal ini 
dikarenakan presesntase biaya modal hutang 
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perusahaan yang begitu meningkat namun laba 
operasional perusahaan menurun.Hal ini 
menunjukan efisiensi perusahaan dalam mengelola 
modal terutama biaya modal hutang mengalami 
kecenderungan menurun. 
PT. Semen Indonesia dan PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa menurut tabel 19 mempunyai nilai EVA 
yang selalu positif periode tahun 2011-2013. Nilai 
EVA yang positif ini menunjukan 
bahwaperusahaan selalu menghasilkan nilai 
tambah ekonomis bagi perusahaan Nilai tambah 
ekonomis yang meningkat tentunya akan menaian 
nilai perusahaan dimata para pemegang saham dan 
tentunya dapat menarik investor baru untuk 
menanamkan sahamnya pada perusahaan. Selain 
itu nilai EVA yang positif menggambarkan kondisi 
kinerja keuangan perusahaan yang sehat. 
Penilitian ini menggunakan konsep Du 
Pont System dan Economic Value Added (EVA) 
untuk menilai kinerja perusahaan. Hasil dari 
penelitian ini,kinerja perusahaan dengan Du Pont 
System dan EVA mempunyai hasil penilaian yang 
berbeda. Du Pont System menilai kinerja 
perusahaan berdasarkan nilai ROI yang diperoleh 
dari perkalian antara NPM dan TATO, dimana nilai 
tersebut dapat digunakan untuk menilai kinerja 
perusahan dari tahun ketahun dan juga dapat 
diperbandingkan bagaimana kinerja perusahaan 
yang satu dengan yang lainnya, namun analisis Du 
Pont System . 
Analisis EVA menunjukan kinerja 
perusahaan berdasarkan perhitungan laba bersih 
oprasi setelah pajak dikurangi dengan biaya 
modal,dimana perhitungan biaya modal ini tidak 
dimunculkan dalam analisis Du Pont System. 
Namun demikian kinerja perusahaan berdasarkan 
nilai EVA tidak bisa dipergunakan untuk 
membandingkan kinerja perusahaan dari tahun 
ketahun atau dengan perusahaan lainnya.Nilai 
EVA erat kaitannya dengan biaya modal dimana 
biaya modal masing-masing perusahaan berbeda. 
Jadi tidak bisa disimpulkan jika nilai EVA nya 
meningkat atau lebih tinggi dari perusahaan lain 
perusahaan tersebut kinerjanya baik. Hasil dari 
penelitian ini dapat membantu untuk saling 
melengkapi kekurangan dari penilaian kinerja 
keuangan perusahaan menggunakan analisis Du 
Pont System dan EVA..Selain itu hasil penilitian ini 
dapat membantu pihak manajemen agar selalu 
berusaha menciptakan nilai tambah bagi 
perusahaan dan juga membantu investor untuk 
mengambil keputusan untuk menanamkan 
modalnya. 
 
 
5.   KESIMPULAN DAN SARAN 
A.  Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan 
pada penelitian ini maka dapat diambil kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Kinerja keuangan PT. Holcim Indonesia 
tahun 2011-2013 kurang baik. Nilai ROI 
perusahaan selama tahun tersebut jauh dibawah 
nilai rata-rata industry.Hal ini diakibatkan 
kenaikan laba jumlah asset perusahaan lebih besar 
dari kenaikan labanya.Kinerja Keuangan PT. 
Indocement Tunggal Prakarsa dan PT. Semen 
Indonesia tahun 2011-2013 realtif baik, meskipun 
nilai ROI nya berfluktuasi namun selalu lebih 
tinggi dari nilai rata-rata industry. Nilai ROI yang 
lebih tinggi dari nilai rata-rat industry menunjukan 
ini menunjukan  kemampuan perusahaan dalam 
menciptakan pengembalian  yang didapat 
perusahaan atas investasi yang digunakan untuk 
operasi cukup baik dan juga  kemampuan 
perusahaan baik dalam mengelola dana yang 
ditanamkan kepada perusahaan sehingga 
menghasilkan laba yang tinngi pula bagi 
perusahaan. 
2. Kinerja keuangan PT. Holcim Indonesia 
menurut hasil perhitungan EVA mempunyai 
kinerja perushaan yang kurang baik. Nilai EVA 
peruasahaan berfluktuasi hal ini berarti perusahaan 
tidak berhasil menciptakan dan meningkatkan  nilai 
tambah ekonomis perushaan setiap tahunnya. Nilai 
tambah ekonomis yang meningkat tentunya akan 
menaikan nilai perusahaan dimata para pemegang 
saham dan tentunya dapat menarik investor baru 
untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan. 
PT. Indocement Tunggal Prakarsa dan PT. Semen 
Indonesia juga mengalami nilai EVA yang 
meningkat setiap tahunnya.Namun demikian 
nilainya positif hal ini berarti perusahaan masih 
berhasil menciptakan nilai tambah bagi perusahaan 
pada tahun tersebut. Nialai EVA yang mempunyai 
kecenderungan meningkat menunjukan perusahaan 
mampu dengan baik meningkatkan nilai tambah 
perusahaan,dimana hal ini akan menarik para 
investor untuk menanamkan modalnya. 
 
B.  Saran 
Berdasarkan kesimpulan, ada beberapa saran 
yang disampaikan peneliti.Saran-saran tersebut 
adalah sebagai berikut. 
1. Untuk meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan PT. Holcim Indonesia dan PT. 
Indocement Tunggal Prakarsa, PT. Semen 
Indonesia seharusnya meningkatkan efisiensi 
perusahaan dala penggunaan modal sendiri 
maupun mengelola asset perusahaan. Karena jika 
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pengolahan modal efisien maka laba perusahaan 
akan meningkat dan kinerja perusahaan semakin 
membaik 
2. Untuk meningkatkan nilai EVA setiap 
tahunnya, atau meningkatkan nilai EVA yang 
semula negative  PT. Holcim Indonesia PT. 
Indocement Tunggal Prakarsa, dan PT. Semen 
Indonesi sebaiknya melakukan beberapa hal seperti 
meningkatkan keuntungan perusahaan namun tidak 
menggunakan penambahan modal, menata ulang 
kembali pendanaan perusahaan yang dapat 
diminimalkan biayanya dan juga menginvestasikan 
modal pada proyek yang menghasilkan return yang 
tinggi. 
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